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藏格矿业（000408.SZ）事件点评     

紫金赋能，发展提速 
 

 2025 年 01 月 18 日 

 

➢ 事件：紫金溢价收购成为控股股东，凸显公司价值。2025 年 1 月 16 日公

司发布公告，原控股股东藏格创投及其一致行动人拟向紫金矿业全资子公司紫金

国际转让其持有的公司 17.51%股权，原第二大股东新沙鸿运拟向紫金国际转让

其持有的公司 7.31%股权，交易完成后，紫金矿业将合计持有公司 25%股权，

成为公司控股股东，藏格创投及其一致行动人持有公司股权降至 20%，新沙鸿运

持有公司股权降至 9.89%，成为公司第二、第三大股东；转让对价为 35 元/股，

相对公司停牌前股价溢价 18.6%，凸显公司市场价值。 

➢ 紫金赋能，钾锂扩产项目进度有望加速。紫金矿业为国际一流的多金属矿业

公司，在探矿增储、矿山运营、成本管控方面全球领先，公司矿产资源丰富，钾

锂生产工艺成熟领先，紫金控股后，有望赋能公司未来发展，提高公司治理水平，

加速扩产项目落地。锂板块，依靠紫金完备的电力等基础设施配套能力，公司麻

米措项目落地进程有望加快，同时与紫金在西藏的盐湖项目发挥协同效应；钾肥

板块，公司未来增量集中在老挝，紫金海外矿山运营经验丰富，国际知名度高，

有望助力老挝项目在证照办理、矿山建设方面的进度。 

➢ 锂矿业务存在同业竞争，或将成为紫金的锂平台。紫金成为控股股东后，与

公司在锂矿业务方面存在同业竞争，紫金承诺优先由公司运营钾肥、锂矿相关业

务，公司未来或将成为紫金的锂平台。紫金拥有“两湖两矿”世界级锂资源储备，

规划到 2028 年实现 25-30 万吨碳酸锂当量产量目标，未来若进行资产整合，公

司锂矿产能将大幅提升，成为全球锂行业龙头。 

➢ 核心看点：钾锂铜三轮驱动，紫金入主赋能远期发展。1）锂：依托察尔汗

盐湖，建有 1 万吨电碳产能，通过藏青基金穿透持有麻米措矿业 24%股权，麻米

措盐湖规划 10 万吨碳酸锂产能，一期 5 万吨采矿证办理中，锂价中枢大幅回落

背景下，盐湖提锂成本优势显著；2）钾肥：国内龙二，23 年出海布局老挝两处

钾盐矿，一期项目规划氯化钾产能 200 万吨/年，投产后产能翻倍。3）铜：持有

巨龙铜业 30.78%股权，二期扩产项目规划 2025 年底投产，三期投产后公司权

益铜产能大幅提升至 18.5 万吨，铜板块业绩弹性显著；4）紫金赋能：紫金矿业

将成为控股股东，扩产项目落地进程有望加速，成长确定性进一步增强。 

➢ 投资建议：钾锂铜三轮驱动，三大业务成长性均较显著，盐湖提锂成本优势

显著，巨龙二三期扩产项目打开成长空间，紫金入主赋能未来发展，我们预计公

司 2024-2026 年归母净利 25.6、26.2、42.9 亿元，对应 1 月 17 日收盘价的 PE

为 20、20 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，扩产项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,226  3,088  2,901  3,746  

增长率（%） -36.2  -40.9  -6.1  29.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,420  2,562  2,618  4,292  

增长率（%） -39.5  -25.1  2.2  63.9  

每股收益（元） 2.16  1.62  1.66  2.72  

PE 15  20  20  12  

PB 3.9  3.7  3.4  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,226  3,088  2,901  3,746   成长能力（%）     

营业成本 1,816  1,722  1,485  1,790   营业收入增长率 -36.22  -40.91  -6.06  29.13  

营业税金及附加 294  309  131  150   EBIT 增长率 -52.82  -69.08  27.82  42.34  

销售费用 50  37  35  45   净利润增长率 -39.52  -25.08  2.17  63.94  

管理费用 281  154  145  187   盈利能力（%）     

研发费用 24  6  6  7   毛利率 65.25  44.23  48.82  52.22  

EBIT 2,795  864  1,105  1,573   净利润率 65.44  82.98  90.25  114.58  

财务费用 -19  -19  -13  -6   总资产收益率 ROA 24.27  16.79  15.89  21.73  

资产减值损失 -18  -9  -8  -10   净资产收益率 ROE 26.19  18.46  17.17  23.49  

投资收益 1,263  2,050  1,866  3,310   偿债能力         

营业利润 4,063  2,923  2,975  4,879   流动比率 3.36  1.77  1.47  1.20  

营业外收支 -197  -138  0  0   速动比率 2.78  1.33  1.02  0.77  

利润总额 3,866  2,785  2,975  4,879   现金比率 1.70  0.84  0.50  0.23  

所得税 454  223  357  586   资产负债率（%） 7.39  9.10  7.46  7.53  

净利润 3,412  2,562  2,618  4,294   经营效率     

归属于母公司净利润 3,420  2,562  2,618  4,292   应收账款周转天数 1.27  1.27  1.27  1.27  

EBITDA 3,232  1,338  1,611  2,099   存货周转天数 100.08  100.08  100.08  100.08  

           总资产周转率 0.38  0.21  0.18  0.21  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,587  1,084  561  309   每股收益 2.16  1.62  1.66  2.72  

应收账款及票据 18  10  9  12   每股净资产 8.26  8.78  9.65  11.56  

预付款项 26  25  21  26   每股经营现金流 1.89  1.16  0.76  0.96  

存货 498  463  399  481   每股股利 1.60  0.79  0.81  1.32  

其他流动资产 1,015  701  667  817   估值分析         

流动资产合计 3,144  2,281  1,658  1,645   PE 15  20  20  12  

长期股权投资 4,130  6,179  8,045  11,356   PB 3.9  3.7  3.4  2.8  

固定资产 2,862  2,855  2,843  2,830   EV/EBITDA 15.62  37.72  31.33  24.06  

无形资产 328  326  324  322   股息收益率（%） 4.93  2.43  2.48  4.07  

非流动资产合计 10,948  12,982  14,815  18,106            

资产合计 14,092  15,263  16,473  19,751             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 355  337  290  350   净利润 3,412  2,562  2,618  4,294  

其他流动负债 580  950  837  1,022   折旧和摊销 436  474  507  526  

流动负债合计 936  1,286  1,127  1,372   营运资金变动 395  700  -68  -5  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,984  1,829  1,201  1,516  

其他长期负债 106  103  102  116   资本开支 -324  -570  -459  -490  

非流动负债合计 106  103  102  116   投资 -1,547  0  0  0  

负债合计 1,041  1,390  1,229  1,488   投资活动现金流 -1,407  -577  -459  -490  

股本 1,580  1,580  1,580  1,580   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -8  -8  -8  -6   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 13,050  13,873  15,244  18,263   筹资活动现金流 -2,770  -1,755  -1,264  -1,278  

负债和股东权益合计 14,092  15,263  16,473  19,751   现金净流量 -1,193  -503  -522  -252  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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